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Abs t rac t
The general objective of rhis srudy is to analyse the relationship_berween price book value ratio
and-stock return as bisic decision of strategic investment in BEL The samples for this stud_y.
"oirirca 
ol 57 out of 146 manufaciuring compqny listed in BEJ. To achieve this obiective, 57
nanufoctuiing company meeting ihe criteiia have laken : companies have positive ROE and PBV' ^
fniioin oyTnis siudy' perfomi thot price book value ratio can be used to make basic decision of
strategic inJesrmenr, alio to predict stoclc price (undemalued or ovewalued).
Key words : price book value ratio' retuin on equity ratio, stoclcs price
Pendahu luan
. 
Pasar modal merupakan salah satu sarana untuk mengerahkan dana yang
bersumber dari pemodal baik kalangan investor individual maupun institusional
yang digunakan oleh perusahaan unruk h*rjuan-tujuan produktif. Salah satu pasar
moial ii dunia yang mengalami perkembangan Pesat adalah pasar modal di
Indonesia yang resmi didirifan pada tahun 1977 . Pada awalnya jumlah perusahaan
go public han-ya sebanyak 24 buah. Namun, seiring dengan dikeluarkan paket
[.Ui;.f.un pem;rintah tinggal 27 Oktobet 1988 yang mengijinkan investor asing
muruk ki pasar modal lndonesia inengakibatkan pasar modal mengalami
perkembangan pesat dan hal tersebqt ;ditunjukkal denqal makin banyaknyajumhh penisahaan yang go public di Butsa Efek Jakarta. Melihat perkembangan
pasar moOal di Indonisia,, terutama pada Bursa Efek Jakarta, menyebabkan
iirbulny" kebutuhan informasi yang relevan dan andal bagi investor dalam proses
prng"*Lil.n keputusan investasi di pasar modal. Informasi tersebut pada
burutnyu meliputi informasi yang bersifat keuangan dan non keuangan.
-lnformasi 
keuangan berupa informasi akuntansi disajikan dalam bgntuk
laporan keuangan. Laporan keuangan mencerminkan informasi tentang kinerja
perusahaan menggambarkan prestasi kerja yang dicapai perusahaan serta
iercermin datam n"iucu, laporan laba rugi, laporan arus kas menggambarkan ilai
perusahaan pada suatu akhir periode. Informasi kinerja keuangan tersebut
bigUnatan oieh investor untuk memprediksi dan menilai kemampuan saham
peirusahaan untuk memberikan imbal hasil saham baik dalam bentuk deviden
maupun capital gain. Beaver dan Dukers (1972) melakukan studi yang bertujgan
untuk *.nititi pingaruh penghasilan terhadap imbal hasil saham. Sn'rdi tersebut
menyimpulkan-baliwa informasi penghasilan mempunyai pengaruh terhadap
imbal hasil saham.
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Selain itu, informasi keuangan yang tersaji dalam laporan keuangan mengalami
interpretasi dan analisis berupa berbagai rasio keuanganperusahaan.
Salah satu rasio keuangan yang rplevan dengan kebutuhan investor datam
pengambilan keputusan investasi di pasar modal adalah rasio harga saham
terhadap nilai buku perusahaan. Rasio ini sangat berguna untuk menentukan
saham-satram apa saja yang mengalani undervalued, oventaltted dan wajar.
Model penilaian saham ini berusaha menghubungkan tara rasio harga saham
terhadaP nilai buku perusahaan dengan nilai intrinsrt saham yang diperkirakan.
Dalam hal terjadi ketidak konsistenan antara rasio tersebut dengan nilai intrinsik
saham, maka terdapat kemungkinan ketidakwajaran harga saham yang terjadi dan
peluang investor untuk memperoleh imbal hasil saham tinggi.
Penelitian capaul, et all (1993) menemukan bahwa ternyata rasio harga
saham terhadap nilai buku perusahaan mempunyai hubungan yang negatifdengan
imbal hasil saham. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi rasio harga saham
terhadap nilai buku perusahaan, scmakin rendah imbal hasil saham. Simpulan
yang sama diperoleh dari hasil penelitian Fama dan French (1992).
Studi ini mcrupakan replikasi penelitian yang dilakukan oleh SidharA dan
Anto Yulianto (1998) pada 128 perusahaan go public di Bursa Efek Jakarta pada
tanggal 3l Desember 1995. Hasil penelitian menyimpulkan bahwa rasio lrarga
saham terhadap nilai buku perusahaan memang dapat digunakan untuk
menentukan strategi investasi yang dilakukan investor di pasar modal.
Berdasarkan rasio tersebut, investor dapat memprediksi saham-saham yang
mengalami undervalued an overtalued, sehingga dapat menentukan strategi
investasi yang sesuai dengan harapan investor untuk memperoleh deviden din
capital gain yang tinggi.
T in jauan  Pus taka
Kinerja keuangan adalah prestasi kerja yang dicapai perusahaan serta
tercermin melalui laporan keuangan yang terdiri dari neraca, liporan laba rugi,
laporan arus kas yang menggambarkan nilai perusahaan pada suatu akhir period-e-
Tujuan dan Manfaat Laporan Keuangan
Dalam standar- Akuntansi Keuangan (IAI,I999) dinyatakan bahwa tujuan
laporan keuangan adalah menyediakan informasi yang menyangkut posisi
keuanga_n dan kinerja 
-serta perubahan posisi keuangan ruatu p"rusuhaan yangbermanfaat bagi sejumlah besar pemakai datam pengambitan keputusan ekon-omi.
Agar laporan keuangan dapat menjadi sumber informasi yang berguna makadibutuhkan suatu interpretasi dan analisis yang memadai sehingga dafat menjadidasar pengambilan keputusan.
Karakteristik Informasi Akuntansi dalam Laporan Keuangan
Informasi akuntansi dalam laporan keuingan merupalan informasi yang
relevan dengan kebutuhan pihak luar perusahaan yang terdiri dari investor
sekarang, investor potensial, karyawan, pemberi pinlanian, pemasok, kreditur
usaha lain, pelanggan, pemerintah beserta lembagarlembaganya serta masyarakat
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(tAI,l999). Informasi akuntansi tersebut elah disusun berdasarkan standar
akuntansi keuangan yang bcrlaku dan diaudit oleh kantor akuntan publik sebagai
assurance bahwa informasi akuntansi telah disajikan secara wajar, dalam hal yang
material, sesuai dengan prinsip akuntansi yang berterima umum.
Analisls Laporan Keuangan Sebagai Prediksi
Agai laporan keuingan dapat menjadi sumber-informasi yang berarti,
maka perl-u dil*utan interprttasi dan analisis yang me1!1lam sebagai dasar yang
memaiai datam pengambilan keputusan. Munawir (1998) berpendapat bahwa
analisis laporan kiuangan adalah proses penelaahan hubungan dan kecenderungan
untuk menentukan posisi keuangan dan hasil operasi perusahaan. Bagi kalangan
pemodal, analisis laporan keuangan merupakan sarana melakukan proses
penilaian dan proyeksi keadaan keuangan serta hasil usaha perusahaan (company
perfomarce). irenelitian Machfoedz (1994) menyimpulkan bahwa rasio keuangan
-rcr6u*t 
s€cara signifikan untuk memprediksi laba pada masa mendatang.
Terdapat beberapa teknik dalam melakukan analisis laporan keuangan,
yang meliputi analisis iaporan komparatif dan analisis rasio. Analisis laporan
lruing"n komparatif dilakukan dengan membandingkan datadata keuangan
periodi yang ialu dengan periode sekarang secara berurutan serta melihat
perubahan-pirubahan yang terjadi. Analisis rasio merupakan alat analisis yang
berorienasi ke depan dengan mengadakan interpretasi posisi keuangan
perusalraan dalam suatu ukuran atauyard stict yang disebut rasio.
Penggolongrn Rasio Keuangan
- 
Rasio keuangan dibuat berdasarkan kebutuhan analisis, tetapi pada
dasarnya dapat digolongkan menjadi dua macam, yaitu:
l. Berdasarkan sumber data
Menurut Jones (1994) dibedakan dalam tiga rasio :
a. Financial Ratios, rasio yang menyatakan hubungan antara berbagai item
dalam neraca
b. Financial Operating Ratios, rasio yang menyatakan hubungan antara
berbagai item dalam laporan laba rugi dan neraca.
c. Operattng Ratios, rasio yang menyatakan suatu hubungan antara item
yang berbeda dalam laporan laba rugi operasi.
2. Berdasarkan tujuannya
Menurut Weston dan Copeland (1995) dibedakan menjadi 6 rasio :
a. Liquidity Ratios, raqio yang menunjukkan kemampuan perus'ahaan u tuk
memenuhi kewaj iban lancarnYa.
b. Leverages Ratios, rasio yang menunjukkan pembiayaan asret perusahaan
dalam melakukan operasinya yang dibiayai dengan utang.
c. Activity Ratios, rasio yang mengukur kemampuan manajemen dalam
mengelola .uet Perusahaan.
Pro/itabitity Ratlos, rasio yang mengukur tingkat keuntungan perusahaan
atas operasi yang dilakukannya.
Growth Ratios, rasio yang mengukur tingkat kemampuan perusahaan
dalam persaingan dengan industri yang sejenis.
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e. Growth Ratios, rasio yang mengukur tingkat kemampuan perusahaan
dalam persaingan dengan industri yang sejenis.
f. Yaluation Ratios, rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat
kemampuan manajemen dalam menciptakan nilai pasar yang metebihi
biaya modalnya.
Raslo Harga saham terhadap Nilai Buku perusahaan dan Kaitannya dengan
Imbal Hasil Saham
Rasio harga saham terhadap nilai buku perusahaan merupakan
perbandingan antara harga saham dan nilai buku ekuitas perusahaan. Nilai buku
dihitung sebagai hasil bagi ekuitas pemegang saham dengan jumlah saham yang
beredar. Rasio ini menunjukkan tingkat kemampuan perusihaan menciptakan nltu'i
relatif terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. Dengan demikian, semakin
tinggi rasio tersebut, semakin berhasil dan mampu perusahaan menciptakan nilai
bagi pemegang saham.
Dalam studi ini digunakan model yang melihat hubungan antara rasio
return on equity dan rasio harga saham terhadap nilai buku perusahaan (pBV).
Model ini bertujuan untuk menentukan atau menilai suatu saham yang harganya
undervalued atau overralued. Dalam hal terdapat suatu saham yang mempunyai
ROE tinggi tetapi mempunyai rasio PBV rendah, saham tersebut iitategori[an
undervalued yang artinya nilai intrinsik saham melebihi harga saham, sedangkan
bila suatu saham mempunyai RoE rendah dan rasio pBV tinggi, saham teribut
dikategorikan overvalued, artinya nilai intrinsik saham lebih iendah dari harga
saham. Strategi investor berkenaan dengan investasinya di pasar modal adalatr
membeli saham yang harganya undervalued dan menjual saham yang harganya
oventalued.
Saham yang dikategorikan harganya wajar, undervalued dan oventalued
ditentukan menurut analisis urutan berdasarkan rasio pBV/RoE. Saham dengan
rasio PBV/ROE yang tinggi menunjukkan bahwa rasio PBV saham tersebut "tutif
tinggi terhadap RoE-nya akan dikategorikan ke dalam saham yang harganya
gvgrvalued, sedangkan bila saham dengan rasio pBV/RoE rendah minuniuttan
bahwa saham tersebut dikategorikan ke dalam saham yang harganya undervalued.
Me tode  Pene l i  t i an
Data
Data yang diperlukan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang
terdiri sebagai berikut:
a. Data ringkasan laporan keuangan perusahaan yang bergerak di bidang
manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Jakarta tahun l99g da; 1999.
b. Data harga saham penutupan perusahaan yang bergerak di bidang manufaktur
yang tercatat di Bursa Efek Jakarta pada tanggal 3l Desember 1999.
c. Data tingkat imbal hasil saham (stock return) perusahaan yang bergerak di
bidang manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Jakarta selama tahun 1999.
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Data pcnelitian bersumber pada Indorcsian Capital Market Directory
tahun 2000 dengan mengambil populasi perusahaan yang bcrgerak di bidang
manufaktur yanggo publrc di Bursa Efek Jakarta.
Sampel
Metode Penarikan SamPcl
Dalam penelitian ini, metode penarikan sampel menggunakan purposive
sampling di mana sampel ditarik berdasarkan i dustri manufaktur selain industri
jasa dan perbankan yang tercatat di Bursa Efek Jakarta pada tahun 1998 dan
1999.
Pemilihan Sampel
Perusahaan yang dipilih dengan kriteria mempunyai ROE positif dan
rasio PBV yang positif pada tanggal 3l Dcsember 1998 menjadi sampel dalam
penelitian ini.
Pengukuran Variabel
Rasio harga saham terhadap nilai buku perusahaan adalah perbandingan
antara harga saham dan nilai buku ekuitas dari suatu perusahaan. Nilai buku
dihitung sebagai hasil bagi ekuitas pemegang saham dengan jumlah saham yang
beredar. Rasio PBV yang dianalisis adalah perbandingan antara harga saham
perusahaan yang bergerak di bidang manufaktur per 3l Desember 1998 dengan
nilai buku ekuitas dalam neraca perusahaan yang bergerak di bidang manufaktur
per 3l Desember 1998.
Return On Equity (ROE) dihitung dengan membagi keuntungan bersih
perusahaan yang bergerak di bidang manufaktur tahun 1998 dengan nilai buku
ekuitas perusahaan yang bergerak di bidang manufaktur tahun 1998.
Tingkat imbal hasil saham (return saham/ dihitungkan berdasarkan
perkiraan persentase perubahan harga saham selama tahun 1999 relatif terhadap
harga saham per 3l Desember 1998.
Ana l i s i s  Pembahasan
Deskripsi Statistik
Tabel I menunjukkan deskripsi data yang meliputi rasio PBV, rasio ROE
dan tingkat imbal hasil saham.
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I PT. Aqua Golden Mississippi 0,54 28,70 0.99
2. PT. Delta Diakarta 0,25 t4.82 t.42
3. PT. Indofood Sukses Makmur 7,43 45.83 0,77
4. PT. Mavora Indah 0.57 5 .15 0,44
) . PT. Multi Bintans Indonesia 4.55 9.45 rc,22)
6. PT. Sari Husada Tbk. t.42 4.21 0.22
7. PT. Siantar Top Tbk 1,49 16.84 0,36
8. PT. Smart Com.'Ibk l , l 6 10.16 0,84
9. PT. Ultraiava Milk Industrv 0.49 2.54 0,32
10. PT. BAT Indonesia Tbk r . l3 1.88 0.41
l l PT. Gudane Garam Tbk 5.58 2t.01 0.33
t2. PT. Centex Tbk. 0.60 44,57 3,66
r3. PT. Eratex Diaia Ltd. Tbk 0.71 39,36 0 .51
14. PT. Panasia Filament IntiTbk 0,27 4. t4 0.40
15 . PT. Roda Vivatex Tbk 1.00 16,68 0.21
16. PT. Sunson Textile Tbk. t.20 3,62 0.61
t7. PT. TIFICO TbK. 0.55 3 l ,88 0, l5
18. PT. Ever Shine Textile Tbk 0.51 10,37 l . 0 l
19. PT. Indorama Synthetics Tbk 1,39 2.95 0,34
20. PT. Pan Brothers Tex Tbk 1,07 91.26 0,69
21. PT. Sepatu Bata Tbk 0,24 35.97 2.67
22. PT. Dava Sakti Unssul Coro. 2.75 6,40 0.40
23. PT. Sumalindo Lestari Java T 0,35 1.87 0,65
24. PT. Surya Dumai Industri 15.38 8.54' 0.18
25. PT. Indah Kiat Pulp & Paoer 1,73 9.69 0.23
26. PT. Pabrik Kertas Tiiwi t .37 r 3.98 0.04
27. PT. Lautan Luas Tbk. 5,30 29.03 (0,38)
28. PT. Uneeul Indah Cahava 0.78 t6.27 0,69
29. PT. Duta Pertiwi Nusantara 0.22 39.1 5 0,63
30. PT. Ekadharma Tape Ind. 0.84 32,36 0.44
3t . PT.Intan Wiiaya Chemical 0.26 20.9s 0.32
32. PT. Kurnia Kapuas Utama Gl t .34 30.39 (0. I 3)
33. PT. Asahimas Flat Glass Tbk 0.54 2,23 0.50
34. PT. Berlina Co. Ltd. Tbk 0.34 9.79 1.58
35. PT. Dynaplast Tbk 0,82 5,95 0,59
36. PT. Igar Java Tbk 0.45 19,92 0.70
37. PT. Van Der Ftrorst Indonesia 0.47 16,59 0.31
38. PT. Wahand laya Perkasa 0.79 0.16 (0.2r)
39. PT. Semen Gresik Tbk l .9 l 8.59 0,42
Tabel I
Deskrlpel Statbtlk Sampel
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40. PT. Alumindo Light Metal 0.38 22,55 1,78
41 . PT. Citra Tubindo Tbk 8,62 13.65 (0,24)
42. PII indah Aluminium Ind. 0,39 3,04 0.5 r
43. PT. Lionrnesh Prima Tbk 0,98 l0 , l  8 0.08
44. PT. tembasa Mulia Semanan0.21 10,00 0.96
45. PT. Kedaune lndah Tbk 0.53 20.59 0.37
46. PT. Kedawung Setia In4 0.35 1,56 2.07
47. PT. Goodyear Indonesia Tbk 0.66 28.76 0.55
48. PT. Intraco Penta Tbk 0.r9 0,36 3,82
49. PT. Selamat SemPurna Tbk 0,75 25,99 0 . t8
50. PT. Tunas Ridean Tbk 0.56 1.34 0,99
51. PT. Perdana Bangun Pusaka 0,56 14,61 0.48
52. PT. Merck Indonesia Tbk. 5.05 32,20 (0,50)
53. PT. Tempo Scan Pacific Tbk 0.30 23,76 5.64
54. PT. Mustika Ratu Tbk 0,54 13,60 0.38
55. PT. Procter & Gamble Ind. t.86 28.18 0.t 8
56. PT. Tancho Indonesia Tbk 1.03 20,57 0.44
57. PT. Unilever Indonesia Tbk 4.64 4t.27 0.59
lanjutan Tabel I
Bcrdasarkan data yang tercantum dalam Tabel l, akan diperoleh rasio
PBV/ROE untuk masing-masing sampel. Hasil rasio PBV/ROE akan diurutkan
dari rasio PBV/ROE terendah sampai yang tertinggi. Karena tidak ada batasan
tertentu untuk menentukan saham yang harganya undert'alued, overvalued dan
wajar, maka secara rbiter ditentukan sebagai berikut :
a,
b.
25Yo saham dengan rasio PBV/ROE tertinggi dikategorikan saham
harganya ovewalued.
25Yo saham dengan rasio PBV/ROE terendah dikategorikan saham
harganya undemqlued.





Hasil perhitungan rasio PBV/ROE dan saham yang harganya overvalued
danundervalued itunjukkan dalam Tabel 2 dan Tabel 3.
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Tabet 2
Kategorl Harga Saham yng Underualued
Tabet 3
Kategori Harga Sahem yang Ovcrualued
Berdasarkan kategori saham yang harganya ondervalued an overtalued
dibentuklah masing-masing satu portofolio saham. Berdasarkan penggunaan





I PT. Duta Pertiwi Nusantara Tbk 0.63 0,0056
2. PT. Sepatu Bata Tbk 2.67 0.0067
3. PT. Pan Brothers Tex Tbk 0,69 0,0117
4. PT. Intan Wiiaya Chemical Industrv Tbk 0,32 0,0124
5. PT. Tempo Scan Pacific Tbk 5.& 0.0126
6. PT. Centex Tbk. 3,66 0.0135
7. PT. Alumindo Lieht Metal Industry Tbk 1.78 0,0169
8. PT. Delta Diakarta Tbk. t.42 0.0169
9. PT. TIFICO TbK. 0 ,15 0,0173
10. PT. Eratex Diaia Ltd. Tbk 0.5 t 0.0180
l l PT. Aqua Golden Mississippi Tbk 0.99 0.0188
12. PT. Tembasa Mulia Sernanan Tbk 0.96 0,0210
13 . ff. Igat Jaya Tbk 0.70 0,0226
l 4 PT. Goodyear Indonesia Tbk 0.55 0.0229





I PT. Semen Cresik Tbk 0,42 0.2224
2. PT. Kedawuns Setia Indus-trial Tbk 2,07 0,2244
3. PT. Asahimas Flat Glass Tbk 0,50 0,2422
4. PT. Sunson Textile Manufac-turer Tbk. 0,61 0.3315
) . PT. Sari Husada Tbk. 0,22 0,3373
6. PT. Tunas Ridean Tbk 0,99 0.4179
7. PT. Daya Sakti Uneeul Corp. 0,40 0.4297
8. PI. lndorama Synthetics Tbk 0,34 0.4712
9. PT. Multi Bintang Indonesia Tbk (0,22) 0.4815
t0. PT. Intraco Penta Tbk 3,82 0,5278
I  l . PT. BAT Indonesia Tbk 0,41 0.601I
t2. PT. Citra Tubindo Tbk (0,24)- 0.6315
13 . PT. Surya Dumai IndustriTbk (0,0E) 1,8009
t4. PT. Wahana Jaya Perkasa Tbk. (0,21) 4,9375
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Ketesori Saham Rata-rrtr Imbal Hasil Portofolio Saham
Undervalued 147.57 %
Ovemalued &.404/o
ANALI$S HUBUffiAN NTARA MSl0 I{ARO{ SAl{Alyl TERIIADAP NltAl BUKU PERUSAHMII DAN IMBAI
HASIL SAHAM SE&AiQ{l DASAR PENENTUN STRATEGI INVESTASI o{eh :A. lvidodo Pandou,o
portofolio saham tersebut, dihitung rata-rata imbal hasil portofolio saham yang
harganya undervalued dan overvalued seperti yang ditunjukkan dalam Tabel 4.
Tabcl 4
Hubungan Antara PBVTROE dan lmbal Hasll Saham
Berdasarkan Tabel 4 temyata portofolio saham-saham yang harganya
undewalued memberikan rata-rata imbal hasil saham yang lebih tinggi daripada
portofolio saham yang harganya ovemalued. Berdasarkan hal tersebut, investor
dapat melakukan shategi investasi dengan membeli saham-saham yang tergab-ung
daiarn portofolio saham yang harganya undemalued dan menjual saham-saham
yang terdapat pada portofolio saham yang harganya overvalued.
S lmpu lan  dan  Ke te rba tas rn
Berdasarkan hasil pembahasan di atas, ternyata rasio PBV/ROE dapat
digunakan oleh investor dalam merencanakan, memilih dan memutuskan stategi
investasi yang sesuai di pasar modal. Strategi investor tersebut adalah membeli
saham-saham yang harganya undervalued dengan harapan dapat memperoleh
imbal hasil saham yang lebih tinggi dan menjual saham-saham yang harganya
ovemalued.
Keterbatasan penelitian ini, yang pertama dalam perhitungan tingkat
imbal hasil saham tidak memperhitungkan adanya pembayaran deviden kas dan
stock deviden. Kedua, terdapat suatu model yang lebih dapat diperbandingkan
dengan model penelitian ini sebagai strategi investor dalam pengambilan
keputusan investasi di pasar modal. Model tersebut bertujuan untuk melihat
reb"rapa jauh rasio PBV mencerminkan nilai intrinsik saham yang ditentukan
oleh 4 faktor fundamental perusahaan yaitu ROE, prospek pertumbuhan, tingkat
resiko dan kebijakan deviden.
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